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In this paper I analyze a unique dataset that includes the full demand schedules 
of 473 Chinese IPOs that were introduced through a hybrid mechanism of 
bookbuilding and fixed price. Unlike prior studies that have estimated demand 
schedules from observed quantities demanded at different points in time, I actually 
observe the whole demand schedule at a given point in time. Specifically, using this 
dataset, I am able to investigate the demand schedules from different types of 
institutional investors. The evidence suggests that demand for initially offered 
securities is elastic, that the demand curve is rather flat near the offered price and 
much steeper away from it. 
Results show that demand elasticity for securities from investment banks and 
mutual funds are higher that other investors relative to their bidding amount, 
suggesting that investment banks and mutual funds may possess more information 
about the issuing equities. Bidding behavior of different types of institutions at 
different prices also suggest that investors have incentive to shade their demand for 
IPOs to avoid the winner's curse, and more informed investors may take advantage of 
this incentive to manipulate the bidding process, a ‘Steep Demand Curve Strategy’ 
may lead to non-cooperative collusion among institutional investors.  
Empirical analyses also find that the first-day post-IPO market abnormal return is 
negatively correlated with the demand elasticity of IPOs, suggesting investors in the 
secondary market require a risk premium for the uncertainty and information 
asymmetry revealed by the demand curves. 
To the best of my knowledge, this is the first time the whole demand schedules 
of different types of institutional investors for IPOs or any assets are studied, and this 
paper may contribute to the literature studying IPO bookbuilding process using 
auction theories.  
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大量的实证研究发现，股票 IPO 后的市场表现可概括为新股抑价（Short-term 
Underpricing）——长期弱势（Long-term Underperformance）模式。新股抑价（又
称折价），主要表现为首日超额收益（First-day Abnormal Return）, 指以发行价
（Offering Price）买入股票的投资者，可在该股票上市交易第一天，在二级市场






来讲 IPO 上市首日开盘价要高于发行价，而从表 1.1 中可以看到，在 1991-2007
年区间，二级市场首日收益率几乎每年都在 50%以上，某些年度，仅上市第一天
IPO 股价就可翻数倍。 
表 1.1 中国 IPO 市场年度统计表（1991-2007） 









1991  9 2.39 35.95 78.03 1034.19 
1992   34 16.77 19.59 90.08 408.07 
1993   105 4.59 44.95 189.36 164.09 
1994   34 5.66 26.04 143.41 78.49 
1995   11 4.59 46.04 167.68 101.22 
1996   151 6.04 22.42 131.11 112.96 
1997   175 6.25 60.88 355.55 149.41 
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（续表） 
1999   88 6.25 89.33 546.02 113.92 
2000   133 8.45 80.77 596.80 154.39 
2001   67 9.46 118.59 839.39 136.49 
2002   69 7.17 169.78 749.22 125.63 
2003   66 7.42 126.72 687.13 71.84 
2004   98 8.55 56.00 360.67 70.18 
2005   14 6.87 89.39 376.67 47.53 
2006   70 8.39 529.44 2,346.52 86.53 
2007   118 11.47 338.13 3,788.11 195.87 
91-07   1338 7.42 112.84 695.33 187.37 
资料来源：刘钰善.我国 IPO 市场的询价发行机制研究[博士论文].上海：上海交通大学,2009.  
 
表 1.2 部分国家和地区 IPO 首日超额收益率研究统计 
国家 研究者 样本数量 时间区间 IPO 首日收益率
澳大利亚 Lee，Woo；Taylor 和 Walter 384 1976-1995 12.1% 
美国 Ibbotson，Sindelar 和 Ritter 14760 1960-2000 18.4% 
波兰 Aussenegg 149 1991-1998 10.6% 
日本 Fukuda；Dawson 和 Hiraki 1542 1970-2000 26.4% 
奥地利 Aussenegg 76 1984-1999 6.5% 
比利时 Manigart 86 1984-1999 14.6% 
巴西 Aggarwal， leal 和 Hernandez 62 1979-1990 78.5% 
加拿大 Jog 和 Riding；Jog 和 Srivastava 500 1971-1999 6.3% 
智利 Aggrarwal；Leal 和 Hernandez 55 1982-1997 8.8% 
中国 Datar 和 Mao； Gu 和 Qin 432 1990-2000 256.9% 
丹麦 Takobsen 和 Sorensen 117 1984-1998 5.4% 
芬兰 Keloharj；Westerholm 99 1984-1997 10.1% 
法国 Hussan 和 Jacquillar 448 1983-1998 9.5% 





1960-2000 年四十年间 IPO 首日超额收益率仅有 18.4%，法国、奥地利、丹麦等
国家更是低于 10%，与中国同属新兴发展中国家的巴西也只有 78.5%，而中国达
到了 256.9%！当然从表 1.2 中我们已经发现中国市场 IPO 上市首日收益率在不
同年度间相差较大，主要原因来自于 IPO 发行制度的不断变迁，且表中对中国的
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已说明新股折价现象在中国的严重性。 




多个角度进行了探讨。从早期的 Stoll 和 Curley（1970），Reilly（1973），Logue
（1973）以及 Ibbotson（1975）对 IPO 超额收益现象的研究开始，学者们已经
在理论和实证上提供了多种解释，其中 Loughran，Ritter 和 Rydqvist（1994）以





我国的新股发行机制经历了多次变革。2004 年 12 月 7 日，证监会发布《关于首
次公开发行股票实行询价制度若干问题的通知》，标志着我国的 IPO 发行开始准








































综合 1.1 节中所述，中国市场中独特的混合发行方式给传统的 IPO 折价研究、





































结行为，并通过对 IPO 二级市场表现与 IPO 询价过程需求弹性的实证研究，探
索询价过程对 IPO 二级市场表现的影响。 
本文共分六章，研究思路及框架如图 1.1 所示。 
 
 
图 1.1 研究思路与框架示意图 
 



















IPO 股票长期弱势现象研究的主要两方面观点；然后对 IPO 几种主要发行机制进
行了介绍和对比，并对它们在世界上的应用及不同机制间发行效率比较的研究文









构造了 IPO 标准化需求曲线，并构造了 IPO 事件组合，研究了事件组合的收益







样本量较少，本文使用较大样本直观的观测了 IPO 询价过程； 
















Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and Dissertations Database”. Full
texts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on http://etd.calis.edu.cn/ and submit
requests online, or consult the interlibrary loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn for delivery details.
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
